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ROE ＝ ROA＋ (ROA−ｒ) × 








































































































　純利益　    
（6）


































　サスティナブル成長率 ＝ ROE × (1−配当性向）　　（7）
　（7）式の（1−配当性向）は，内部留保率あるいは再投資率と言い換えるこ
とができる。つまり，サスティナブル成長率とは，外部資金調達を行わず，内
ROEとのつきあい方　−大学レベルの学習と教育を前提として−64
部留保の再投資のみで実現可能な成長率をさす。すこし考えればわかることだ
が，企業経営者が「うちのサスティナブル成長率は……」などと思案するのは
ナンセンスである。また学習者が，ライバル企業のサスティナブル成長率を比
較しても実りは少ない。
　この指標は，主にファイナンスの分野で使用される。たとえば，配当割引モ
デルによる企業価値評価をする際に，配当成長率を推定するために用いられ
る。ただ，それ以外の場面での使い勝手はよくない。経営分析のテキストでは，
「将来の1株当たり利益の成長率を予測する場合の有力な目安」（桜井，2015，
p.250）として，サスティナブル成長率が紹介されている。これは投資家の視
点である。
Ⅴ　おわりに
　本稿では，ROEの基礎から中級レベルまでを中心としつつも，一部の項目
については，発展的な内容を盛り込みながら，その学習と教育について検討し
た。少ない読者に対して，ROEの学習と教育に関する何らかのヒントが提供
できたなら幸甚である。
　本稿の各論点では，単なる事例や他人の意見を紹介しただけの箇所がいくつ
もある。これは備忘録である。教育実践の場を通じて，ひとつひとつ解決して
いきたい。
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